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1.1 Latar Belakang Penelitian 
 
Pasar modal di Indonesia, yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan 
salah satu media pertemuan antara investor dan industri. Saat ini PT Bursa 
Efek Indonesia memiliki banyak macam perusahaan didalamnya yang terus 
menerus disebarluaskan melalui mediacetak maupun elektronik. Salah satu 
sektor pendukung untuk kelangsungan suatu industri yaitu tersedianya 
sumber dana. Sumber dana yang dapat diperoleh pada suatu industri yaitu 
dengan cara menjual saham kepada publik dipasar modal. Hutang merupakan 
salah satu alternatif pengurang biaya agensi sekaligus sumber pendanaan 
adalah dana yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara. 
Persaingan dunia bisnis yang semakin ketat ini membuat perusahaan-
perusahaan untuk dapat meningkatkan keuntungan dan juga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan didepan publik.Hal tersebut juga merupakan 
tujuan utama suatu perusahaan didirikan agar tetap berkembang dengan 
baik.Dalam mencapai tujuan perusahaan tersebut, manajer berwewenang 
untuk mengambil keputusan yang tepat dalam hal pendanaan berkaitan dalam 
komposisi hutang yang dipakai perusahaan dalam menjalankan kegiatan 





perusahaan dalam meningkatkan suatu laba dari tahun ke tahun (Safitri dan 
Asyik, 2015). 
Kebijakan hutang berkaitan dengan masalah pendanaan untuk operasi 
perusahaan, pengembangan dan penelitian serta peningkatan kinerja 
perusahaan.Pendanaan perusahan bertumbuh lebih banyak mengunakan 
sumber-sumber internal yaitu laba ditahan dari pada sumber eksternal yaitu 
hutang dan pengeluaran saham.Sedangkan menurut signalling teori 
menyatakan perusahaan yang bertumbuh memiliki hutang lebih tinggi dengan 
asumsi bahwa perusahaan memiliki kondisi yang lebih baik dalam 
menghadapi ketidak pastian kondisi keuangan (Zuhria dan Riharjo, 2016). 
Hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan resiko 
perusahaan, untuk memenuhi kebutuhan pendanaan, pemegang saham lebih 
menginginkan pendanaan perusahaan dibiayai dengan hutang karena dengan 
pembiayaan hutang hak mereka terhadap perusahaan tidak akan berkurang. 
Apabila perusahaan tidak bisa mengelolah dan tidak bisa mengukur 
komposisi hutang perusahaan dengan baik, maka akan terjadi kesulitan 
keuangan. 
Data Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010-2016 menunjukan nilai debt 














Kasus Kebijakan Hutang 
 
TAHUN DER >1 DER <1 JUMLAH 
2010 8 (53,3) 7 (46,7) 15 (100%) 
2011 5 (33,3) 10 (66,7) 15 (100%) 
2012 6 (37,5) 10 (62,5) 16 (100%) 
2013 9 (56,3) 7 (43,7) 16 (100%) 
2014 10 (66,7) 5 (33,3) 15 (100%) 
2015 9 (64,3) 5 (35,7) 14 (100%) 
2016 10 (58,8) 7 (41,2) 17 (100%) 
Sumber dari berbagai referensi. 
 
Berdasarkan data tersebut, maka dapat diketahui bahwa 11 dari 17 
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
menunjukkan tingginya penggunaan hutang pada operasional perusahaan 
sampai akhir tahun 2016. Kasus diatas membuktikan jika tidak menerapkan 
kebijakan hutang dengan benar akan berpengaruh besar terhadap keadaan 
perusahaan, karenaadanya pengelolaan dana yang kurang tepat, manajemen 
yang buruk dan tidak memikirkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutang kedepannya. Perusahaan kedepannya akan memiliki citra buruk 
didepan publik dan perusahaan dikatakan pailit oleh Bursa Efek Indonesia. 
Dilihat dari nilai kebijakan hutang yang diindikatorkan dengan debt to 
equity ratio lebih dari 1. Artinya sebagian besar perusahaan memiliki lebih 
besar hutang jika dibandingkan dengan modal yang dimiliki. 
Berdasarkan permasalahan tersebut menunjukkan bahwa terdapat faktor 
yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalam menggunakan 





perusahaan antara lain profitabilitas, free cash flow, tax rate, pertumbuhan 
penjualan, operating leverage dan ukuran perusahaan. 
Faktor pertama yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sebuah 
perusahaan adalah profitabilitas.Profitabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba.Kemampuan perusahaan memperoleh 
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal 
sendiri.Profitabilitas erat kaitannya dengan kebijakan hutang, yaitu semakin 
tinggi profitabilitas maka akan semakin rendah kebijakan hutangnya. Hal ini 
kemungkinan karena perusahaan lebih memilih menggunakan laba ditahan 
untuk memenuhi kebutuhan perusahaan dari pada menggunakan hutang jika 
perusahaan memiliki potensi profitabilitas yang tinggi (Zuhria dan Riharjo, 
2016).Hasil penelitian Astuti dan Nuralelasari (2013) serta Sastawan (2014) 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang.Namun hasil penelitian Zuhria dan Riharjo (2016) serta hasil 
penelitian Geovana dan Andayani (2015) menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 
Faktor kedua yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sebuah 
perusahaan adalah free cash flow.Free cash flow merupakan kas lebih 
perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham 
yang tidak digunakan untuk operasi atau investasi, Pada saat perusahaan 
dalam keadaan stabil, dan untuk mengurangi risiko kebangkrutan yang 
diakibatkan oleh hutang, perusahaan akan berusaha menguranginya dengan 





disimpulkan bahwa semakin besar free cash flow, akan mengakibatkan 
turunnya kebijakan hutang perusahaan, hal ini menunjukkan perusahaan 
dalam keadaan stabil, sehingga demi mengurangi risiko kebangkrutan yang 
diakibatkan oleh hutang, perusahaan akan berusaha menguranginya dengan  
mengalokasikan free cash flow untuk membayar hutang (Zuhria dan Riharjo, 
2016). Hasil penelitian Suastawan (2014) serta Hasan (2014) menunjukkan 
bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Sedangkan hasil penelitian Zuhria dan Riharjo (2016) menunjukkan bahwa 
free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 
Faktor ketiga yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sebuah 
perusahaan adalah tax rate.Perusahaan dalam menentukan perlu tidaknya 
hutang dengan melihat tax rate.Tax rate perusahaan yang tinggi dapat 
menimbulkan perlindungan hutang (tax shield) dari beban hutang yang akan 
menyebabkan laba menurun. Perusahaan dengan tarif pajak marginalnya 
tinggi lebih mungkin untuk mengeluarkan hutang dibanding perusahaan 
dengan tarif pajak marginalnya rendah (Geovanna dan Andayani, 2015).Hasil 
penelitian Geovanna dan Andayani (2015) serta Sayuthi dan Raithari (2013) 
menunjukkan bahwa tax rate berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
kebijakan hutang.Sedangkan hasil penelitian Tirsono (2008) menunjukkan 
bahwa tax rate berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Faktor keempat yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sebuah 
perusahaan adalah pertumbuhan penjualan.Pertumbuhan penjualan 





menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki penerimaan tinggi, berarti 
memiliki kemampuan pendanaan internal yang tinggi. Sesuai dengan teori 
pecking order, perusahaan akan memilih pendanaan internal terlebih dahulu 
kemudian hutang dan saham sebagai pilihan terakhir. Jadi, semakin tinggi 
pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi pula penerimaan perusahaan. 
Dalam penggunaan dana eksternal perusahaan memiliki pilihan untuk 
menerbitkan surat hutang atau mengeluarkan saham baru. Perusahaan 
cenderung lebih mempertimbangkan untuk menerbitkan surat hutang daripada 
mengeluarkan saham baru karena biaya emisi saham baru lebih besar 
daripada biaya hutang itu sendiri (Zuhria dan Riharjo, 2016). Hasil penelitian 
(Damayanti dan Hartini, 2013) dan (Mimbar Purwanti, 2017) menunjukkan 
bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang.Sedangkan hasil penelitian Zuhria dan Riharjo (2016) menunjukkan 
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
hutang. 
Faktor kelimayang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sebuah 
perusahaan adalah operating leverage.Perusahaan yang menggunakan biaya 
tetap dalam proporsi yang tinggi dikatakan menggunakan operating leverage 
yang tinggi. Dengan kata lain, degree of operating leverage untuk perusahaan 
tersebut tinggi, jika perusahaan mempunyai degree of operating leverageyang 
tinggi, maka tingkat penjualan yang tinggi akan menghasilkan pendapatan 
yang tinggi, sebaliknya jika tingkat penjualan turun secara signifikan 





penelitian Zuhria dan Riharjo (2016), Damayanti dan Hartini (2013) serta 
Mimbar Purwanti (2017) menunjukkan bahwa operating leverage tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.Sedangkan hasil penelitian Geovanna 
dan Andayani (2015) menunjukkan bahwa operating leverage berpengaruh 
positif terhadap kebijakan hutang. 
Faktor keenamyang berpengaruh terhadap kebijakan hutang sebuah 
perusahaan adalah ukuran perusahaan.Ukuran perusahaan adalah ukuran atau 
besarnya aset yang dimiliki perusahaan.Perusahaan yang berada pada 
pertumbuhan penjualan yang tinggi membutuhkan dukungan sumber daya 
perusahaan yang semakin besar.Demikian juga sebaliknya, pada perusahaan 
yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah kebutuhan terhadap sumber 
daya perusahaan juga semakin kecil.Ukuran perusahaan yang besar berarti 
perusahaan lebih mempunyai arus kas yang stabil, risiko kebangrutan yang 
lebih rendah, dan mempunyai akses yang mudah untuk melakukan kredit 
(Zuhria dan Riharjo, 2016).Hasil penelitian Damayanti dan Hartini (2013) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang.Sedangkan hasil penelitian Geovanna dan Andayani (2015) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang. 
Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Zuhria dan Riharjo (2016) 
yang berjudul pengaruh profitabilitas,free cash flow, pertumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang. Perbedaan penelitian ini 





variabel independen yaitu variabel tax rate dan operating leverage. Tax Rate 
adalah sesuatu yang tidak bisa dijauhi atau dihindari pada kegiatan usaha, 
semakin tinggi tax ratemaka semakin tinggi juga tingkat hutang yang 
diperlukan. Operating leverage merupakan pemakaian biaya operasi 
perusahaan, semakin tinggi operating leverage berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang, karena tax rate dan operating leverageakan melihatkan 
dengan jelas mengenai perusahaan apakah tidak dan masih memiliki 
kemampuan dimasa yang akan datang.Kedua periode penelitian, jika dalam 
penelitian Zuhria dan Riharjo (2016) menggunakan periode 2011-2014, maka 
dalam penelitian ini periode yang digunakan adalah 2012-2016. 
Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan, penelitian ini berjudul 
“PENGARUH PROFITABILITAS, FREE CASH FLOW, TAX RATE, 
PERTUMBUHAN PENJUALAN, OPERATING LEVERAGE DAN 
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 
(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MAKANAN DAN 
MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2012-2016)”. 
 
1.2 Ruang Lingkup 
 
Penelitian ini membatasi ruang lingkup penelitian yang akan 
dilaksanakan dengan tujuan dalam penelitian ini sesuai dengan sasaran yang 
tepat sehingga mampu menghasilkan penelitian yang sesuai dengan tujuan 





1. Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data-data dari 
tahun 2012-2016. Penggunaan data pada tahun 2012-2016 merupakan 
laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan. 
2. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada 
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
BEI. 
3. Penelitian ini menggunakan 6 variabel independen, yakni profitabilitas, 
free cash flow, tax rate, pertumbuhan penjualan, operating leverage dan 
ukuran perusahaan. 
 
1.3 Perumusan Masalah 
 
Rumusan masalah dari latar belakang yang telah diuraikan oleh peneliti 
diharapkan dapat memberikan jawaban atas pertanyaan berikut ini : 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang? 
2. Apakah free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang? 
3. Apakah tax rate berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang? 
4. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
hutang? 
5. Apakah operating leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang? 








1.4 Tujuan Penelitian 
 
Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah yang telah 
diuraikan tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Menganalisis pengaruh negatif profitabilitas, terhadap kebijakan hutang. 
2. Menganalisis pengaruh negatif free cash flow terhadap kebijakan hutang. 
3. Menganalisis pengaruh positif tax rate terhadap kebijakan hutang. 
4. Menganalisis pengaruh negatif pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan 
hutang. 
5. Menganalisis pengaruh positif operating leverage terhadap kebijakan 
hutang. 
6. Menganalisis pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
hutang. 
 
1.5 Kegunaan Penelitian 
 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai 
pihak, antara lain : 
1. Manfaat Teoritis  
Penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai masukan 
pengetahuan ilmu ekonomi akuntansi mengenai faktor – faktor yang dapat 
mempengaruhi kebijakan hutang sebuah perusahaan. 
2. Manfaat Praktis  





Hasil penelitian ini bermanfaat untuk melakukan pengawasan dan 
pengaturan yang efektif dan efisien agar hutang dapat dimanfaatkan 
semaksimal mungkin. 
b. Bagi investor  
Hasil penelitian ini bermanfaat dalam mengambil keputusan 
investasi untuk menanamkan saham di suatu perusahaan perlu 
memperhatikan potensi tumbuh kembang perusahaan dengan nilai 
kebijakan hutang yang baik yang didukung oleh nilai ukuran 
perusahaan, profitabilitas dan free cash flow yang memadai atau baik 
pula. 
c. Bagi Pembaca  
Hasil penelitian ini bermanfaat untuk mengetahui faktor apa saja 
yang mempengaruhi kebijakan hutang dan digunakan sebagai acuan untuk 
pengembangan dalam penelitian lain. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
